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[期债主要观点] 

国债期货冲高回落，最终小幅收红，现券主要利率债收益率

小幅波动。其中，10 年期国债活跃券 190006 成交价报 3.1675%，

收益率下行 0.25bp，5 年期活跃券 190004 成交价报 3%，收益率

下行 0.26bp。资金面方面，央行继续暂停公开市场操作，净回笼

资金 1000 亿元，央行公开市场措辞再有变动，认为当前流动性

总量有所下降，但仍处于合理充裕水平。Shibor 多数下跌，隔夜

品种上行 18.4bp 报 1.998%，7 天期下行 4.6bp 报 2.497%，14 天

期上行 2.8bp 报 2.32%，3 月期持平于 2.6%。虽然过度宽松的流

动性是不可持续的，但是出现流动性紧张的概率也较低，资金面

有望回归正常波动情况，但是资金面的不断收敛对债市做多情绪

有所打压。基本面方面，生猪结构性矛盾已经化解，猪价进入全

面上行阶段，总供需矛盾如果后移，未来猪价涨势将加快。水果

和猪肉价格上行动力不减，对 CPI 的影响仍较大，我们依旧认为

今年最晚今年四季度 CPI 将上涨超过 3%，货币政策进一步宽松

的概率较低。但是美国依旧保持降息预期，鲍威尔称对宽松政策

保持开放态度，并将使用工具以保持经济的扩张性。中国国债对

外资的吸引力依旧较大，外资购入规模或继续维持增长。消息方

面，商务部指出，中美双方经贸团队将按照两国元首大阪会晤的

要求，在平等和相互尊重的基础上重启经贸磋商；中方的核心关

切必须得到妥善解决，相信双方可以通过平等对话照顾彼此合理

关切，一定能够找到解决问题的办法。 

国内债市收益率依旧对外资有较强的吸引力，外资购入规模

或继续维持增长。资金面开始有所有收敛，短期内对债市做多情

绪有所打压。中长期看，水果和猪肉价格上行动力不减，对 CPI

的影响仍较大，货币政策进一步宽松的概率较低。 

市场要闻 

1. 多家信托公司称并未暂停

新增房地产项目审批，但要求

对房地产项目从严审核，已成

立的项目不受影响。对于部分

已募集但未成立的项目，已退

款给投资者。  

2.  商务部：中美双方经贸团队

将 按 照 两 国 元 首大 阪会 晤 要

求，在平等和相互尊重的基础

上重启经贸磋商，目前双方经

贸 团 队 正 在 就 下一 步具 体 安

排保持沟通；中方的核心关切

必须得到妥善解决，相信双方

可 以 通 过 平 等 对话 照顾 彼 此

合理关切，一定能够找到解决

问题的办法，这符合两国和两

国人民的利益，也符合世界和

世界人民的利益。  

 

交易提示 

 2 年 期 主 力 合 约 为

TS1909， 5 年 期 主 力 合 约 为

TF1909， 10 年期主力合约为

T1909 

 TS1909 合约交易所最低

交易保证金为 0.5%，TF1909

合 约 交 易 所 最 低交 易保 证 金

为 1%，T1909 保证金为 2%。  

 TS1909 涨 跌 停 板 为

±0.5%， TF1909 涨跌停板为

± 1.2% ， T1909 涨 跌 停 板 为

±2%。   

资金面不断收敛，债市做多情绪或减退 
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[期债复盘] 

国债期货走势

行情数据（成交-手；持仓-手）

合约 收盘 涨跌幅 成交 △成交 持仓 △持仓

TS1906 100.200 0.035% 4,128 1,817 4,905 989

TS1909 100.015 0.030% 2,311 668 1,923 128

TS1912 99.825 0.030% 1,643 1,027 196 40

TS合计 8,082 3,512 7,024 1,157

TF1906 99.660 -0.005% 10,538 2,568 25,388 1,160

TF1909 99.430 0.015% 650 -203 2,453 -2

TF1912 99.205 0.045% 31 -15 203 24

TF合计 11,219 2,350 28,044 1,182

T1906 98.115 0.005% 51,524 13,017 74,905 2,403

T1909 97.745 0.015% 1,150 670 3,307 40

T1912 97.395 0.062% 713 662 804 139

T合计 53,387 14,349 79,016 2,582

2019/7/11

 

 

 

2019/7/11

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 180021.IB 3.17% 2021/10/11 100.6676 2.8558 2.3734 0.4623 0.1369

次廉 160015.IB 2.65% 2021/7/14 99.6344 2.84 2.3578 0.444 0.0556

三廉 160007.IB 2.58% 2021/4/14 99.689 2.76 1.8252 0.3461 0.1403

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 170013.IB 3.57% 2024/6/22 102.5093 3.0156 1.653 0.3209 0.3521

次廉 160025.IB 2.79% 2023/11/17 99.0858 3.015 1.6217 0.3093 0.2182

三廉 190004.IB 3.19% 2024/4/11 100.8206 3 1.3186 0.2533 0.3481

等级 代码 票面收益率 到期日 净价 收益率(%) IRR(%) 期现价差 基差

最廉 160010.IB 2.90% 2026/5/5 97.7355 3.2728 1.9881 0.3693 0.1744

次廉 180019.IB 3.54% 2028/8/16 102.7425 3.19 1.0291 0.1992 0.4702

三廉 180027.IB 3.25% 2028/11/22 100.52 3.185 1.0086 0.1925 0.4168

注：期现价差=发票价格-交割成本，基差=债券净价-期货价格*转换因子

T1909

TF1909

国债期货跟踪现货数据

TS1909

   

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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TS1909 日内走势                               TF1909 日内走势 
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T1909 日内走势 
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TS 跨期价差                                     TF 跨期价差 
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T 跨期价差                                      跨品种价差 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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 [现券复盘] 

利率债走势

品种 期限 2019/7/10 2019/7/9 2018/8/31 2017/12/31 日变化（BP） MTD变化（BP） YTD变化（BP） 2002年至今分位数

2Y 2.77% 2.84% 3.07% 3.79% 3.84 3.88 4.75 49.40%

5Y 3.02% 3.02% 3.35% 3.84% -0.26 -32.59 -82.42 41.90%

10Y 3.17% 3.17% 3.58% 3.88% 0.26 -40.45 -71.01 24.90%

2Y 3.07% 3.03% 3.59% 4.75% 3.83 -52.07 -167.68 43.35%

5Y 3.41% 3.40% 3.93% 4.81% 0.56 -51.80 -140.42 38.34%

10Y 3.55% 3.55% 4.19% 4.82% 0.25 -63.26 -126.83 26.70%

国债

国开债

 

利差走势

利差

时间 10Y-2Y 变动（BP） 10Y-5Y 变动（BP） 10Y 变动（BP） 5Y 变动（BP） 变动（BP）

2019/7/11 0.41% 0.57 0.15% -0.29 0.39% 0.26 1.42% 3.27 1.10% 0.26

国债 国开-国债 中短期票据（AA）-国开 国债-美债(7.10)

 

利率债收益率曲线（%）                       金融债利差（10 年期，%） 
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 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 
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[货币市场] 

          

公开市场操作

投放（亿元） 利率（%） 投放（亿元） 利率（%） 投放（亿元） 利率（%） 逆回购（亿元） MLF（亿元）

2019/7/11 1000.00

到期7天逆回购 14天逆回购 28天逆回购

    

 

货币市场利率

日期 R001 R007 R1M SHIBORO/N SHIBOR1W SHIBOR1M GC001 GC007 GC028

2019/7/11 2.05% 2.42% 3.64% 2.00% 2.50% 2.48% 2.50% 2.47% 2.61%

2019/7/10 1.88% 2.43% 3.48% 1.81% 2.54% 2.49% 2.32% 2.35% 2.54%

日变化（BP) 17.87 -1.19 16.03 18.40 -4.60 -0.30 18.50 12.00 6.50

上证所新质押式国债回购银行间质押式回购 上海银行间拆放利率

 

 

银行间质押式回购（%）                     上海银行间同业拆放利率（%） 
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上证所新质押式国债回购（%）                          主要汇率 
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即期汇率：美元兑人民币 欧元兑美元
 

 数据来源：Wind 广发期货发展研究中心 


